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Kan Statoil smide kursdynen?
Statoils produktionstal slår 
markedets forventninger, og 
olieefterforskningen i !"#! bliver 
selskabets suverænt bedste 
nogensinde. Spørgsmålet er 
dog, om det er nok til, at kursen 
kan bryde igennem #$" norske 
kroner?
Af Christian Nielsen
Ph.d., lektor og rådgiver 
Aalborg Universitet og XeQtive.com 
chn@business.aau.dk 
De seneste meldinger fra Statoil er godt nyt 
for aktionærerne: Opjustering af forventnin-
gerne til Johan Sverdrup-oliefeltet og generelle 
forventninger til ekspansion i det arktiske 
område. Samtidig tyder resultaterne for sel-
skabets olieefterforskning fra første halvdel af 
2012 på et rekordår, som med garanti vil slå 
det hidtil bedste år – 1997 – med adskillige 
længder.
Men hvor mange af sådanne nyheder skal 
der til, for at aktien kan bryde igennem de 
næsten magiske kurs 160, som synes at ligge 
som en dyne over aktiekursen? Statoil udtryk-
ker selv, at områderne omkring Alaska og 
Grønland har potentialet til at løfte oliepro-
duktionen yderligere – om end et pænt stykke 
ude i fremtiden.
Lad det være sagt med det samme: Statoil 
er kendetegnet ved en stærk ledelse og ved at 
skabe et attraktivt afkast på egenkapitalen i 
forhold til sine nærmeste konkurrenter. Men 
Statoils afkast er alligevel vand i forhold til de 
konkurrenter længere ude i verden, som nær-
mest blot skal stikke et sugerør i ørkensandet 
for at kunne pumpe olie ud på verdensmar-
kedet. Derfor skal man ikke forvente at se 
Statoil-aktien tordne i vejret.
De seneste års teknologiske landvindinger 
har givet håb om bedre udnyttelse af eksi-
sterende oliefelter, men samtidig synes de 
teknologiske landvindinger på alternative 
energikilder at accelerere i disse år.
Billig målt på nøgletal
Statoil er et spil for investoren, der søger en eks-
ponering mod energi med et forholdsvist stabilt 
afkast og en høj dividende. Selskabets prissætning 
synes attraktiv både på forventet price/earnings 
(P/E) for 2012, hvor den er cirka 8. Derudover 
er selskabet også attraktiv på forventet price/
earnings for 2013 (6,0) og en aktuel kurs/indre 
værdi (K/I) på 1,7. Der skulle altså være plads til 
kursstigninger i aktien.
Statoils største risici er – naturligvis – oliepri-
sen, men også bevægelser på valutamarkederne, 
idet størstedelen af Statoils omsætning er i ame-
rikanske dollar, mens selskabet aflægger regnska-
ber i norske kroner. Derfor er det særligt vigtig at 
holde øje med selskabets underliggende oliepro-
duktion, når man skal vurdere Statoils egentlige 
økonomiske værdiskabelse. Ved halvårsregnska-
bet for 2012 slog Statoil markedets forventninger 
med 3 procent i kraft af en samlet produktion 
på 1.980.000 tønder olie. Det er særdeles flot. 
Christian Nielsen ejer ikke selv aktier i Statoil.
Statoil ASA Børskode: NO""#""$%$&' (Ticker: STL)  statoil.com
Statoil har aktiviteter i %" lande og har over !&.""" ansatte. Statoil er et fuldt integreret olie-
selskab med fokus på de første dele af værdikæden, primært udvinding af olie og gas. Statoils 
strategiske udfordring ligger i at finde nye olieforekomster i takt med, at olieforekomsterne på 
den norske kontinentalsokkel tynder ud.
Statoil har over de seneste #" år klaret sig bedre end for eksempel det toneangivende ame-
rikanske aktieindeks S&P '"" ([FARVE]). Men det norske aktiemarked har klaret sig endnu 
bedre ( den [FARVE] graf er Oslo Stock Exchange Benchmark Index.
 OPTIMISTEN mener, at energi-kortet er det eneste rigtige at spille i en verden med stigende global efterspørgsel. Han mener, at nok vil der kommer alternative energikilder, 
men deres konkurrencedygtighed med olie ligger langt ude i fremtiden.
 PESSIMISTEN mener, at Statoil får svært ved at bryde kursbarrieren på #$". Desuden mener pessimisten, at Statoils placering i værdikæden er forkert, idet de store gevinster 
i olieindustrien i højere grad ses inden for de service-relaterede segmenter.
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